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摘要 
政治联系是我国资本市场上市公司中普遍存在的现象，是对我国不完善的制
度和法律环境的一种非正式补充，对降低行业壁垒、增加融资便利、享受税收优
惠、获取危机救助起着重要的作用。国有企业天然的政治背景为国企带来了许多
竞争优势，民营企业为了获取更多的配置资源与发展机会，主动寻求建立政治联
系。政治联系将通过影响企业的经营活动、投资活动、筹资活动对企业价值造成
深刻的影响。但是民营企业建立的政治联系相比国有企业则显得相对薄弱、不够
稳固。因此，政治联系丢失可能对国有企业与民营企业的短期股价与长期业绩造
成不同的影响。 
本文手工搜集了 2012-2015 年国有企业与民营企业的贪腐数据，通过政治联
系丢失事件来研究政治联系与企业价值的关系。本文通过实证研究发现，政治联
系能够提高企业价值，政治联系丢失将造成企业价值下降。具体从短期来看，政
治联系丢失事件对公司价值有负面影响，投资者是悲观的；政治联系丢失事件对
国有企业价值的影响小于对民营企业，投资者对于国有企业相对乐观，反映了国
有企业先天政治背景的优越性；从长期来看，国有企业在政治联系丢失后表现出
销售收入增长率显著下降，融资便利程度没有显著变化；民营企业在政治联系丢
失后，销售收入增长率与融资便利程度均显著下降。本文为研究政治联系与企业
价值之间的关系提供了新的视角以及经验证据。 
 
关键词：政治联系；企业价值；事件研究 
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ABSTRACT 
A common phenomenon that listed companies have political connection in 
China’s capital market. Political connection is an informal supplement to the 
imperfect economic system and legal environment, it is important to reduce trade 
barriers and increase financing facilities, obtain tax benefits, access to crisis relief. 
The political background of the state-owned enterprises has brought many 
competitive advantages for themselves. In order to obtain more resources and 
development opportunities, the private enterprises actively seek to establish political 
connections. Political connection will affect the enterprise value through the operating 
activities, investing activities and financing activities. But compared with the 
state-owned enterprises, the private enterprises’ political connection are relatively 
weak, not strong enough. Thus the loss of political connections may have a different 
impact on the short-term stock price and long-term performance of state-owned 
enterprises and private enterprises. 
In this paper, we collected the data of corruption of state owned enterprises and 
private enterprises in 2012-2015, and studied the relationship between political 
connection and corporate value through the loss of political connection. Through 
empirical study, we finds that political connection can improve the value of 
enterprises, and the loss of political connection will cause the decline of enterprise 
value. Specifically in the short term, political connection loss event has a negative 
effect on firm value, investors are pessimistic; state-owned enterprises performance   
are better than private enterprises, investors are relatively optimistic for state-owned 
enterprises, reflecting the superiority of the state-owned enterprises; in the long term, 
after the loss of political connections state-owned enterprises showed sales growth 
decreased significantly, the financing convenience no significant change; private 
enterprises showed sales growth and financing convenience significantly drop. This 
paper provides a new perspective and empirical evidence for the relationship between 
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political connection and corporate value. 
KEY WORDS: Political Connection; Corporate Value; Event study  
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第一章 引言 
1.1 研究背景 
“红顶商人”在古代用来形容官商，即那些既在朝廷中担任一官半职又从商
的人，代表人物有王炽、胡雪岩、盛宣怀等。在当代，“红顶商人”一词用来泛
指本身不具官员身份，但与政府高层关系良好，能够影响政府政策的企业界人士。 
近年来，红顶商人、政企合作、官员“下海”、高管从政等名词屡见不鲜。
各大民营企业家争当“政协委员、人大代表”。这些现象的背后映射出几个问题：
什么样的制度环境需要政治联系？建立政治联系的动机是什么？政治联系如何
影响企业价值？ 
现有的研究结果表明，政治联系普遍存在于欧美发达的资本主义国家以及新
兴的、正处于经济转型的发展中国家。如：Khwaja 和 Mian（2005）[1]发现了巴
基斯坦有政治联系的公司在银行中的寻租行为； Mara Faccio（2006）[2]通过对
全球 42 个国家的样本数据进行回归分析，发现政治联系在各个国家都普遍存在，
尤其是高度腐败、财产权利保护较差的国家。Boubakri（2008）[3]等通过对 14
个发达国家和 27 个发展中国家的私有化数据的研究也印证了该观点；Robert
（1990）[4]、Ang 和 Boyer（2000）[5]等学者发现即便在美国，公司寻求政治联
系的情况依然存在。由此可见，不论是发达国家还是发展中国家的政治体制都需
要政治联系。 
我国自古以来就有商依附于官的传统，并且我国正处于经济转型的建设时期。
在这样一个法律制度有待完善，市场化程度有待提高的制度环境下，民营企业有
着强烈的动机去主动建立政治联系。政治联系对于企业到底有没有价值、政治联
系如何影响企业价值在以往的研究中并未形成一致的意见。有的学者认为政治联
系能帮助企业避免政府的“掠夺之手”，能够获得更多的贷款优惠、税收优惠、
财政补贴，更大可能的进入管制性行业，从而提高企业价值。另一种观点则认为，
政治联系的资源投入并不符合成本效益原则，可能会降低会计信息质量，增加无
效的雇佣，从而降低企业价值。以习近平为总书记的新一届领导班子执政后，反
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腐力度空前绝后，大量的官员被双规，并牵涉出大量的国企、民企公司高管，为
研究提供了大量的经验的数据。 
在中国，国资委控股的企业被视为显性的政治联系。2008 年以前大部分的
文献都集中在研究国有企业的政治联系的价值。大多数研究发现，国家持股对企
业价值有双面影响（Tian 2005[6];荣立春 2007[7]），国有企业整体业绩不如非国有
企业，随着国家控股比例的上升，企业业绩下降，但当国家控股比例上升到一定
程度的时候，企业的业绩会上升。总而言之，企业业绩与国家持股比例呈倒 U
关系。 
2008 年以后，大多数的文献集中在研究民营企业政治联系的价值。胡晓
（2008）[8]通过对 2004—2006 年 A 股民营上市公司的研究发现，具有政治联系
的企业更具优势，但是并没有发现企业价值与政治联系显著的关系。本文将以
2012—2015 的贪腐数据来探讨政治联系有价值与否，政治联系如何影响国企、
民企的企业价值。 
1.2 研究目的及意义 
本文的研究目的是政治联系对企业价值的影响。虽然我国市场经济体制及公
司治理结构逐渐确立，法制逐渐完善，但是行政权力的影响仍将长期存在。资源
的配置很多时候并不是通过市场这支“无形的手”来进行调控，更多的是政府这
只“有形的手”来进行。政治联系这种非正式制度也是对我国尚不完善的制度体
系的一种补充。所以，研究政治联系对企业价值的影响是非常具有现实意义的。 
目前，政治联系与公司价值的研究主要集中在分析政治联系的短期市场反应
（计算 CAR）和长期的价值影响（托宾 Q 或 BHAR）。政治联系短期市场反应的
研究往往和公司高管或者政府官员等标志性事件有关，比如政治丑闻、高管身体
健康状况、竞选成功与否。然后围绕这事件计算短期的累积超额回报率 CAR
（Fisman,2001）[9]。该研究方法的 2 个关键要素是：（1）相对干净的事件期；（2）
标志性事件。由于我国的政治体制与西方国家不同，标志性事件较少，我国研究
政治联系短期市场反应的文献较少，多通过案例对其进行研究。在以习近平为总
书记的新一届领导班子执政后，反腐力度空前绝后，大量的官员被双规，并牵涉
出大量的国企、民企公司高管，为研究提供了大量的经验的数据。这在一定程度
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上弥补我国政治联系短期市场反应研究的不足。 
其次，本文利用新数据（2012—2015 的贪腐经验数据）来检验政治联系的
价值在一定程度上扩大了政治联系的范围。官员因贪腐被双规牵涉出的国企、民
企高管一定是有政治联系的。这一事件将识别出大量的隐性政治联系。以往的研
究中大多根据董事长或者总经理等主要高管是否曾经或者现在正在政府部门任
职作为公司政治联系的替代，或者高管是否是人大代表、政协委员等显性关系来
衡量。本文则在一定程度上识别出了隐性的政治联系，扩大了政治联系的范围，
也是对政治联系这一领域研究的有益补充。 
1.3 研究内容 
本文主要通过政治联系丢失事件来研究政治联系对企业价值的影响，主要的
研究内容如下： 
一、本文首先通过文献回顾法分析什么样的制度需要政治联系、建立政治联
系的动机是什么以及政治联系如何影响企业价值三个问题。研究发现，无论是发
达国家还是发展中国家的政治体制都需要政治联系这种非正式制度。体制越完善，
政治联系这种非正式制度的比重则越低，反之越高。企业会出于获取危机救助、
享受税收优惠、提供融资便利度、打破行业壁垒以及产权保护等动机主动寻求政
治联系。政治联系将通过影响企业的经营活动、投资活动、筹资活动从而影响企
业价值。 
二、本文以 2012—2015 年的贪腐数据为样本，通过政治联系丢失事件来研
究政治联系与企业价值的关系，实证分析了政治联系丢失对上市公司企业价值短
期与长期的影响。并分别研究了政治联系丢失对国有企业、民营企业价值的不同
影响。研究发现政治联系能够提高企业价值，政治联系丢失将造成企业价值下降。
具体从短期来看，政治联系丢失事件对公司价值有负面影响，投资者是悲观的；
政治联系丢失事件对国有企业价值的影响小于对民营企业，投资者对于国有企业
相对乐观，反映了国有企业先天政治背景的优越性；从长期来看，国有企业在政
治联系丢失后表现出销售收入增长率显著下降，融资便利程度没有显著变化；民
营企业在政治联系丢失后，销售收入增长率与融资便利程度均显著下降。 
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1.4 研究方法 
为了实现预期的研究目标并深入研究本文的内容，本文以实证分析研究方法
为主，辅以文献研究法、比较分析法等。 
（1）实证分析法。本文结合制度背景的理论分析与实证分析方法，试图通
过事件研究法、描述性统计来检验政治联系对我国上市公司企业价值的影响。 
（2）文献研究法。通过检索文献，认真查阅和分析了国内外对政治联系的
研究现状、研究方法、研究内容以及研究结论。 
（3）比较分析法。本文比较了政治联系丢失前后公司短期股价的变化以及
长期业绩的变化。在此基础上，根据企业产权性质，分别比较了政治联系丢失对
国有企业与民营企业公司价值的不同影响。 
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第二章 文献综述 
“政治联系”一词源于国外，“political connection, political-connected, political 
relationship”用来形容企业与政府的各种显性或者隐性的关系，这种关系将影响
企业的经营、投资与筹资活动，从而影响企业价值。Fishman(2001)[9]提出“政治
联系”的概念，他认为在东南亚国家，在投资决策及分配资源中处于首要地位的
是政治关联，而不是生产效率。不同国家和地区对政治联系的界定不同，比如
Bertrand(2004)
[10]
 将毕业于精英学校并且曾经在政府部门担任过职位的高管视
为公司有政治联系。国外的度量“政治联系”的指标主要有如下几种方法：（1）
公司的大股东和高管如果与国会议员、政府官员存在“紧密联系”则视为公司存
在政治联系（Faccio,2006[11]）；（2）由于西方的选举制度的存在，企业对候选人
的捐赠行为被视为建立政治联系的一种渠道，具体的指标包括是否提供捐赠的哑
变量、捐赠额的大小以及比例（Bai,2006[12]; Knight,2007[13]）；（3）以国有控股比
例作为政治联系的度量指标（Adhikari 等,2006[14]）。由于国外国有企业比较少，
所以该种度量方式并不多见，在我国 08 年以前的政治联系的研究中，大量以国
有控股比例作为政治联系的度量（Tian,2005[6];荣立春,2007[7]）。 
在我国，政治联系的度量方法主要是将公司高管的政治联系视为公司的政治
联系，包括赋值法与虚拟变量法。虚拟变量法主要是根据以下指标来度量：（1）
是否为地方控制或者是国家控制（夏立军和方轶强，2005[15]等）；（2）以董事长、
总经理、高管、董事、监事等的背景来衡量公司的政治联系，如果上述董监高曾
经担任过政府部门官员或者当选过人大代表、政协委员则被视为存在政治联系
（唐清泉和罗党论，2007[16]；张敏和黄继承，2009[17]；肖浩和夏新平，2010[18]
等）；（3）以实际控制人是否担任过政府部门官员或者当选过人大代表、政协委
员来度量政治联系。出现过上述经历，则赋值 1，否则赋值 0。 
赋值法用来衡量政治联系的强弱，即根据公司高管不同的政治背景、身份赋
予不同的值，作为公司政治联系的指标。如杜兴强（2009）[19]对省部级赋值 9
分、副部级 8 分、厅局级 7 分，逐级递减。 
有关政治联系的研究主要围绕着如下几个问题：什么样的制度需要政治联系？
建立政治联系的动机是什么？政治联系如何影响企业价值？本文就从这三个方
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
政治联系与企业价值 
6 
 
面对文献进行总结。 
2.1 什么样的制度需要政治联系？ 
现有的研究结果表明，政治联系普遍存在于欧美发达的资本主义国家以及新
兴的、正处于经济转型的发展中国家。如：Khwaja,Mian(2005)[1]通过对巴基斯坦
1996-2002 年的贷款数据的研究，发现了巴基斯坦有政治联系的公司在银行中的
寻租行为，有政治联系的公司的贷款数量比没有政治联系的公司的贷款数量高出
了 40%多，而且违约率高出了近 50%。这种现象普遍存在于政策性银行，私有
银行并不偏好于政治联系。同时作者还发现，随着公司所关联的当权者权利增大
时，或者该当权者所在的政党权利增大时，政治寻租将会增加。导致这种现象的
本质原因在于巴基斯坦政府银行体制的设计使得政治家可以决定银行家的升迁
与罢免，从而使得这只掠夺之手可以尽情地掠夺政策性银行，使得政治家自己关
联的公司从中获得便利。 
Faccio（2006） [2]通过对全球 42 个国家的样本数据进行回归分析，发现政
治联系在各个国家都普遍存在，尤其是高度腐败、财产权利保护较差的国家。相
比没有政治联系的公司，具有政治联系的公司能够获得更高的市场份额、更低的
税率、融资便利。但是，这些公司的财务状况却仍然逊色于没有政治联系的公司。
所以文章认为，政治联系干扰了市场的资源分配，是一种错配。 
此外 Fisman（2001）[9] 根据雅加达证券市场对印尼前总统苏哈托身体健康
情况的反应进行事件研究，发现了政治联系的存在以及价值。（事件日前后公司
市值改变额与公司总市值之比）。Johnson 和 Mitton (2001)[20]利用马来西亚资本管
制前后的数据进行事件研究，发现了政治联系的价值。 
上述研究多集中在体制尚不完善、法律尚不健全的发展中国家，Goldman 与 
So(2006)
[21]则发现在体制较为完善，市场化程度高、法律健全的美国也存在大量
的政治联系。文章手工收集了 1996—2000 年的标准普尔 500 指数的成份公司管
理层的数据，并根据政党对其政治联系进行分类。作者发现了以下几个现象: 当
具有政治联系的高管被董事会任命时，市场会表现出正的异常收益；2000 年共
和党力压民主党，小布什（George Walker Bush）赢得总统大选时，与共和党存
在政治联系的公司股价显著上升，而与民主党存在政治联系的公司的股价则呈反
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
